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Gergeklik Algisi

“Tlén’deki okullardan biri, isi, zamani reddetmeye kadar vardirir; gerekce olarak simdiki zamanin belirsiz
oldugunu, gelecedin ‘simdi’de var olan bir umuttan, gegmisin ise ‘simdi’de var olan bir anidan baska gergekligi
olmadigini éne siirer. Baska bir okul ‘tiim zamanin’ ¢oktan sona ermis oldugunu ve yasamlarimizin da bir giin
batimini andiran, kuskusuz ¢arpitilmis ve sakatlanmis bir ani ya da geriye déndiiriilmesi imkénsiz bir siirecin
yansimasi oldugunu séyler.”

-Tloén, Ugbar, Orbis Tertius”, Jorge Luis Borges

Borges'in “Tlon, Ugbar, Orbis Tertius” isimli hikdyesi baska bir diinyanin tuhaf bir sekilde ortaya ¢ikisina
gonderme yapiyor. Hikaye ilk olarak, Ugbar adinda gizemli kurgu bir Gilkeye dair ipuclari ortaya ¢cikmaya
baslar. Burada bir makale, surada bir referans ve ardindan bir Ugbar ansiklopedisi ortaya c¢ikar. Ugbar'in yer
aldig1 gezegen Tlon de hayal Griinii ama 6nce akademisyenlerin, sonra da genel kamuoyunun dikkatini ¢ceker.
Daha sonra Tléne’e ait fiziksel nesneler ortaya cikmaya bagliyor. insanlar Tlén'tin tarihine ve felsefesine,
diinyamizdaki benzerlerinden daha gercekmis gibi yaklasmaya basliyorlar. Tabii hikdyenin bu yapisi, okurun
bunlarin gercek olduguna inanma istegini de artiriyor.

Kendine has incelikli anlatimiyla guizel bir hikaye olan “Tlon, Ugbar, Orbis Tertius”, aslinda kurgu iginde kurgu
ve ayni zamanda kolektif gergeklik algisini nasil sekillendigine dair garpici bir anlati.

Piyasalarda da kolektif gergeklik algisinin nasil sekillendigi, bunlarin gergeklerle baginin ne kadar giiglii oldugu
her zaman ¢ok net degildir.

Piyasalarda, Uzerinde ¢ok glicli bir goris birligi olan ve fiyatlanan bir yumusak inis bekleniyor. Bunun
olacagina dair algi da ¢ok gliclii ve gercegin bu algidan sapmasi icin fiyatlarda pek marj yok.

Bloomberg’e gore 2024'te ABD’de reel GSYiH'nin yiizde 1,3 artmasi bekleniyor. Son aciklanan tarim disi
istihdam verileri, beklenenden iyi geldiyse de istihdam genelde 6ncii degil geriden gelen bir veri. Verim egrisi
ise Temmuz 2022’den bu yana ters. ISM’lere baktigimizda tretim ISM Aralik 2022’den bu yana 50’nin altinda.
Daha gii¢li kalan ve ekonominin motoru olan hizmet sektériine ait hizmet ISM, 50.6 ile Haziran 2023’ten bu
yana en disulk seviyesinde.

istihdamin gelecekte alabilecegi sekil icin ABD KOBi’lerine 6zellikle de 250'den az kisinin calistigi kiigiik
isletmelere odaklanmakta fayda var. Clinki kiiglk isletmeler, ABD'deki 6zel sektor istihdaminin yiizde 75'ini
olusturuyor.

National Federation of Independent Business (NFIB) son Kasim ayi kiiciik isletme anketine gore her ne kadar
bu isletmelerin iyimserligi son bes ayin en yiiksek seviyesine geldiyse de, satislardaki gelisimleri-17 ile Agustos
2020’den bu yana en duslk seviyesinde. Yine ayni ankete gore, kiiglik isletmelerin ise alim planlari Nisan
2023’ten bu yana en dislik seviyede. Kisa vadeli borglari i¢in 6dedikleri faiz ise ylizde 9,3’e ulasmis ki bu oran
yilin basinda ylzde 7,7'ydi. Bu veriler, istihdam piyasasinin glglii kalmasinin o kadar kolay olmadigini
diisinduruyor.

Tirkiye ekonomisi tarafina baktigimizda ise, i¢ tiketim talebinin en 6nemli ekonomik konu oldugunu
diisinmeye devam ediyoruz. ilgili dolayli veriler arasinda, tiiketim mali ithalati Aralik'ta bir &nceki yilin ayni
ayina gore yizde 27,6 civarinda artarken, Bloomberg HT'nin tiiketim egilimi Temmuz 2020'den bu yana en
yiksek seviyesine ulastl. Kasim 2023 verilerine gore, eneriji ve altin disi dis ticaret agig1 da 28 milyar dolara
yikseldi.

Hizmet sektorii SAMEKS endeksi ise bir 6nceki aya gore, ylizde 1,4 artisla son alti ayin en yliksek seviyesi olan
ylzde 52,8'e yikseldi.

Hizmet enflasyonu, Kasim'da ylizde 89,7'den, Aralik'ta ylizde 90,66'ya ¢iktl. Bu dénemde, kiralar yillik yizde
108,58 artti. Hizmet enflasyonu, 2022 yili sonunda ylizde 55,5 seviyesinde gerceklesmisti. Hizmet
enflasyonunun bu yil izleyecegi yol 6nemli bir soru olmaya devam ediyor. Hizmet sektoriiniin direncli olmasi
ve hizmet enflasyonunun yiiksek ve yapiskan olmasi, yurt ici talepte beklenen ciddi yavaslamanin heniiz
gerceklesmedigine isaret ediyor.

Piyasalar tarafina baktigimizda, son birka¢ haftada kiiresel ¢apta en fazla gdze ¢arpan gelismeler hem (ilke
hem de sirket bono faizlerindeki yiikselis oldu ki biz bunun disis trendi icinde trend karsiti bir hareket
oldugunu distntyoruz.

Diger goze batan gelismeler ise hisse (Vix) ve bono volatiliteleri hafif artarken, doviz volatilitesinin hafif
gerilemesi oldu. Vix 20 Aralik’tan bu yana Ug aylik gerceklesmis volatilitenin tizerinde.
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Bizim piyasalara baktigimizda ise banka hisselerine dogru rotasyonun devam ettigini gériiyoruz. Bu rotasyona
ragmen mali / sinai rasyosu 2009 basindan bu yana olan ortalamasinin, yiizde 42 altinda.

BIST 100 endeksi ise konsensis 2024 F/K bazinda MSCIEM vyani gelismekte olan ulkeler endeksine nazaran
ylzde 65 i1skontoda islem goriyor. Bloomberg’'e gore konsensiis 2024 FK MSCI EM igin 11.6, BIST 100 igin ise
4. Tirkiye ETF'i TUR'un ise gelismekte olan Ulkeler ETF'i EEM’e orani ise 2009 basindan bu yana olan
ortalamasinin yiizde 25 civari altinda islem goériyor.

ABD piyasalarinda ise bazi verilerdeki asiriliklarin da son giinlerde biraz térpiilendigini gériiyoruz. Ornegin put
/ call rasyosu Aralik ortasi 0.53’e kadar gerilemisken son gunlerde hafif yikseldi. AAIl anketindeki iyimser
orani Aralik’ta 52.9’a kadar ¢cikmisken o seviyeden biraz geriledi.

Yine de ABD dahil gelismis iilke borsalarini bu seviyelerde cazip bulmamaya devam ediyoruz. Ozellikle, ABD
teknoloji sektoriiniin dniimizdeki haftalarda geride kalma olasiligini yiiksek goriyoruz.

Sonug itibariyle Aralik sonu paylastigimiz piyasa gorislerimizde bir degisiklik yok. Hatirlatmak amaciyla o
dénem yazdigimiz rapordan alintiyla bitirelim:

“Kiiresel risk varliklari ve 6zellikle ABD hisse senetleri Ocak'ta zirve yapabilir ve ilk yarida diisiis yasayabilir
diye diisiiniiyoruz. Kiiresel riskli varliklar baski altinda kalirken ABD dolarin giiclenmesi muhtemeldir. Bu da
EURUSD igin asagi yonlii bir etki yaratir. Ancak yilin ilerleyen aylarinda, ABD dolarinin zirve yapip gerilemeye
baslayabilecedini diisiiniiyoruz. Bu da riskli varliklar ve 6zellikle gelisen piyasalar igin bir rahatlama ve yiikselisi
beraberinde getirebilir.

Gelismekte olan piyasalar, genel olarak faiz oranlarindaki yiikselisi basariyla atlatti, genel olarak fonlama
baskisi yasamadi. Sert inisten kag¢inildigi siirece, 6zellikle degerlemeler ve konumlandirma géz éniine
alindiginda, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalar igin risk getiri potansiyeli gelismis
piyasalara gére daha olumlu oldugunu diisiiniiyoruz. Ancak Cin, hiikiimetin ¢abalarinin su ana kadar pek
basari saglayamadigi joker kart olmaya devam ediyor. Ancak karsit bir perspektiften bakildiginda, Cin,
2024’te geri déndlis yapip iyi bir performans gésterebilir.

Emtia agisindan beklenen durgunlugun, talep iizerinde baski olusturacadini ancak arz tarafi dinamiginin gesitli
emtia gruplari arasinda farklihk gésterecegini diisiiniiyoruz. Bu nedenle, emtia konusunda yilin ilk yarisinda
olumlu olmasak da, ézellikle uzun vadeli yapisal dinamikleri olumlu olan emtia gruplari arasinda segici bir risk
alma séz konusu olabilir.

Basta altin olmak (zere dederli metalleri favori varlik siniflarimizdan biri olarak gérmeye devam ediyoruz.
FED’in hizli faiz artinm déngiisiinde dahi giiglii kalan altin fiyatlari, reel faiz oranlarin diismeye baslamasi
durumunda daha da ivme kazanabilir.

Tirk varliklarina iliskin olarak, hisse senetleri ve eurobond’larda secici, lira ve yerel tahvillerde ise daha nétr
disiintiyoruz. Yatinmcilarin 2024’te daha taktiksel davranmasi gerekiyor. A¢ik goriislii, esnek ve daha alfa
odakli olmanin karsihdini 2024’te almak mimbkiin.

2024’te eneriji fiyatlarinin daha diisiik olmasini bekliyoruz ki eger bu dogruysa, Tiirk varliklari igin olumlu bir
gelisme olabilir. Ayrica 2024’te reytinglerde hem gériiniim ve not yiikseltmelerinin de muhtemel oldugunu
diisiiniiyoruz. Bu da aslinda Kredi Risk Primi (CDS) spread’lerinin fiyatladigi iyilesmenin reyting sirketleri
tarafindan da teyit edilmesi anlamina gelecektir.”
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ug¢lincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



